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 内容摘要 
上市民营企业作为我国经济社会中的一环，对经济的健康发展有着重要作用，
上市民营企业经营绩效与其开展的多元化策略，政企关系密切相关，基于历史经
营情况而开展的多元化策略与政企关系对企业绩效都可能产生影响。 
本文对国内外相关文献进行梳理和总结，以我国上市民营企业 2011 年至
2014 年间的年报、国泰安数据库中的相关经济数据为研究对象，考察多元化经
营的企业价值得失，多元化与企业经营绩效之间的相关关系，以及政企关系对企
业经营绩效和多元化经营的影响。在多元化的评估指标构建上，本文将指标分为
宽度与深度两种，即企业参与行业数与行业比重的赫芬达尔指数；而在企业的政
治关联上，本文也考察了企业拥有的政治关系层级与高管从政率。除此之外，还
设置了与企业经营绩效有关联的其他控制变量，如企业规模、负债率等。 
本文发现企业在多元化生产后，企业价值既有折价也有溢价，而继续开展多
元化后，价值溢出会减少。在采用二阶段最小方程方法后，发现多元化经营的上
市民营企业的企业绩效受多元化与政企关系的影响程度相较总体样本更大。多元
化企业涉足的行业数在短期内具有粘性，对企业绩效的影响较小；多元化深度与
企业绩效之间会相互作用，并且多元化企业在行业内部的偏重生产会影响企业绩
效，不同时期的绩效对多元化深度影响不同。政企关系在短期内对企业绩效会有
影响，却对企业多元化策略影响较小。 
根据实证研究，本文提出一些建议，以期为民营企业的多元化策略制定、政
治诉求，以及增强市民营企业的市场竞争力等方面做出贡献，促进我国民营企业，
乃至市场经济的稳健发展。 
 
关键词：企业价值；多元化；政企关系 
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 Abstract 
As a part of China’s economy, the listed private enterprises play an important role in 
the increasing development of the economy. The enterprises’ value and business 
performance are closely related to the diversification strategy and political 
relationship. The diversification strategy carried out by enterprises, which is based on 
the business situation and development background, will have impact on the firm 
performance, so does the political connection. 
 
This paper will analyze and summarizes the related literature at home and aboard, 
with the relevant economic date of Chinese listed private enterprises’ annual reports 
from 2011 to 2014 and the date in CSMAR. We study the diversification of the 
enterprise spillover value, the relationship between diversification and corporate 
performance, and the political connection on business performance and diversification 
business impact. In constructing the evaluation index of diversification, we divided 
the indicators into two parts, one is diversification width and the other is 
diversification depth, the number and proportion of the industry which enterprises to 
participate in HHI. This paper also examines the level and rate of political connection, 
that the listed private enterprises have. In addition, there are other control variables, 
such as firm size, leverage, and so on.  
 
We find that, the enterprises’ value may be discount or premium by diversification，
but if an enterprise continue to diversify, the value spillover will be reduced. Through 
2SLS method, the results show that, Political connection and diversification has a 
stronger influence on the diversified listed private enterprises sample than on the 
population sample. The industry number of diversified companies is sticky in short 
term, and nearly not affect the firm performance. But there will be an interaction 
between the diversification depth and corporate performance, it means that enterprise 
will pay attention on some productive industry to get more profit, and this action can 
have influence on its performance. The performance of different periods also brings 
different effects on the depth of diversification. The political relevance in the short 
term will have an impact on corporate performance, but does not affect the enterprises’ 
diversification.   
 
According to the research conclusions, this paper draws the relevant fact and 
suggestions, in order to improve the development of private enterprise, diversification 
strategy, and make contributions to political demands, enhance the marketing 
competitiveness of listed private enterprises, and promote the healthy development of 
Chinese market economy. 
 
Key words: enterprises’ value; diversification; Political connection 
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第一章  研究背景及意义 
1.1 研究背景 
1.1.1 中国资本市场现状 
中国改革开放至今不过 40 年，发展时间较短，资本市场并不完善，仍存在
着明显的缺陷。其中最大的问题就是资本市场结构不稳，债券市场与股票市场内
部结构失衡。其次，由于中国银行信贷间接融资比重较高，导致国有银行不良资
产比重过大，而在市场化总体程度不高的形势下，过高的间接融资比重使得金融
结构畸形发展并导致金融效率下降。最后，由于资本市场的相关法律法规并未完
善，使得市场主体行为和市场运作难以规范。 
但即便资本市场存在诸多问题，它仍然是企业获得资金的主要来源，无论是
国有企业还是民营企业，他们的生存发展都离不开资本市场中流动的资金，因此，
银行与股市对于企业有着不可忽视的影响。一般来说，企业的融资渠道分为两类，
在企业成立之初，主要来自创立人的家人与朋友，这些资金，会以私人贷款与股
本的形式入股，并且在企业之后的成长期内发挥很大的作用。而从金融中介得来
的融资对企业来说可能更为重要。Allen（2005）的研究表明，约有 40%的被调
查企业认为银行融资“非常重要”或“极度重要”，认为“非常重要”的这些企业的
25—50%的资金来自银行，认为“极度重要”的企业有超过 50%的融资来自银行。
而在这些金融中介中，四大国有银行无疑是在借款融资的最顶层，其他一些银行
居于第二梯次。 
在我国以国有商业银行为主的高度集中的金融体制下，信贷分配存在着体制
性主从次序，民营企业面临严重的融资歧视。1国有企业能够获得政治扶持与资
金支持，并且政府出于社会职能因素的考虑，会对国有企业的经营效益和公共福
利之间进行权衡，因此大多数国有企业的绩效不如民营企业，在经营管理上与民
营企业也存在差距。在市场上，一些国有企业由于肩负公共任务而产生的效率低
下问题能够被社会认可，但民营企业若出现效率低下等问题，便很容易被市场，
                                              
1 林毅夫，李永军,2001:《中小金融机构发展与中小企业融资》，《经济研究》第 1期。 
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尤其是股东诟病，因为民营企业经营的主要目标是为股东实现最大利益。银行信
贷等属于债权人一方，在企业经营状况良好时，两者之间的矛盾还不凸显，但当
企业经营出现问题时，两者之间的矛盾就会显现出来。此外，由于民营企业与国
有企业相比，没有政府做担保，要获得足额的贷款，需要相应的抵押以及良好的
信用记录。这些条件都在一定程度上增加了贷款难度。最后，从银行的角度来看，
银行存在于金融体系中，则必然具有逐利行为，银行为民营企业贷款的激励较低，
审批复杂，贷款成本较高。对银行职员来说，私人贷款也存在问责风险，这在很
大程度上降低了私人信贷比例，限制了民营企业的发展。  
我国虽然拥有充足的广义货币和银行信用余额，表面上来看资金供给和流动
性都比较充足，但实际情况却并非如此，由于大量金融资源集中在国家控制的银
行体系中，众多企业难以获得贷款，虽然近年来股份制银行不断涌现，金融资源
有所分散，但扭曲的融资结构并没有太多改观。股票市场出现后，由于其运作方
式基于企业发展股权融资和债务融资的权利，使得融资方式逐渐由间接融资向直
接融资过渡，这一方式通过投资银行化和互联网的分散匹配机制，将原来集中在
银行体系中的金融资源，向资源需求方对接。不过，由于上市条件严苛，股市与
债市都无法惠及所有企业，沪深两市、创业板以及最近的新三板上的企业数目与
我国现有企业总数相比，依然只算九牛一毛，上市民营企业则更少。 
1.1.2 中国上市民营企业发展现状 
    改革开放以来，民营企业的高速发展促进了国民经济的腾飞，并逐渐在国民
经济中扮演更重要的角色。从静态来看，民营企业成为一些领域的支柱，并且逐
渐在许多产业中发挥骨干作用；从动态来看，民营企业这三十几年的发展，无论
是在增加就业、创造税收，还是为社会增加财富，维护社会稳定等方面，都起到
了很大的作用。 
中国的民营企业在草创初期是“摸着石头过河”，80 年代前期，提倡个体户
发展，随后逐渐允许私人创办工厂。80 年代末期，国家开始存量改革，即把国
有制企业逐步改为私有制。现如今，民营经济在国内已占据着大半江山，在一些
民营经济发达的地方，例如福建、浙江等地，民营经济已占到全省经济总量的近
90%。虽然各地民营经济也存在着显著的不平衡，有的地方较快，有的地方较慢，
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但在维持社会稳定，新增投资，增加就业上，民营经济仍发挥着主要作用。不过，
民营经济虽然发展势头强劲，但在两市上市的民营企业与庞大的企业基数相比，
却委实不多。截至 2014 年底，中国 A 股上市企业有 2564 家，上市民营企业不
足总数的一半，其上市方式主要有直接上市和间接上市两种。直接上市（IPO）
即首次公开发行，指的是民营企业通过重组和股份制改造，在符合我国《公司法》、
《证券法》及证监会相关规定后申请上市。间接上市是指上市公司在上市之初是
国有形式，但后来由于股权转让等原因，企业变为自然人或民营企业控股。其具
体实现办法可以分为买壳上市（BS）、管理层收购（MBO）和控股大股东转型等。
就上市地点来说，深市多于沪市，2011 年底，沪市共有民营上市企业 272 家，
而深市的民营上市企业则多达 950 家。此外上市民营企业的地域分布也不均衡，
地区经济发展水平直接制约着上市民企的数量。从行业分布来看，上市民企在证
监会划分的农、林、牧、渔业、采掘业、制造业等 13 大类都有涉及。但资产规
模总体较小并且经营业绩差异性较大。一些上市民营企业在发展中经历了主营业
务的变化，一些民营企业的主营业务行业也出现增减。 
从上市民营企业的发展来看，由于民营经济纳入体制内是从改革开放以后开
始的，起步较晚，因此受到的制度约束也较多，上市民营企业与非上市民营企业
都存在着共同的外部生存约束和内部结构问题。首先，民营企业与国有企业之间
的竞争并不平等，在贷款来源，政策扶持、行业准入、税收等方面都存在着一些
差异。其次，从计划到市场的转轨过程是一个制度变迁过程，这一阶段里，企业
内部的制度安排特别是产权配置对企业绩效也存在影响，这对那些经历过转轨时
期的企业影响更大。再者，民营企业在股权结构与公司治理上也存在着问题，我
国上市民营企业的股权结构基本上是由股东控制型或小股东控制型这两种类型
组成，股权分散型结构较为少见，这种情况容易滋生道德风险和逆向选择的问题，
并在一定程度上影响着民营企业发展。最后，由于不少民营企业本身存在的技术、
管理、诚信问题以及长期困扰着我国民企的核心竞争力缺失、品牌意识模糊的问
题，民营企业的发展受到制约。上市民营企业虽然在资源、规模上较中小民企有
着明显的优势，但也存在着相同的问题。
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1.1.3 政企关系现状 
    “政企关系”又被称为政治关系或政治关联，一般来说，企业与拥有政治权
利的个人之间的隐形政治关系，包括企业的高管曾经或当时在政府任职，以及企
业通过选举捐款获得的关系等。2但政企关系并非想象中的腐败关系，这种关联
在法律层面是完全合法的，政企关系可以通过与政府官员的密切关系、利用政府
部门作为跳板，拓展交流渠道，扩展人脉，以降低达到目的的成本，更加便利的
获取稀缺资源。 
寻求并培养政企关系对于处在中国经济过度时期的私有企业来说十分重要。
激励企业家这样做的一个重要原因是，在转型期的中国，关键资源或者生产经营
的各项许可证都是从政府手中得到的。计划经济遗留下的政治产物使得正式制度
具有流动性、不连贯性、模糊性和不完善的特点。支撑金融市场运行的机构发展
缓慢，使得这一时期内的许多民营企业家在生产运营方面遇到了不少阻碍。他们
通常很难获得银行贷款，因为这类贷款很大部分是预留给国有企业的，他们也经
常受到沉重的政府法规的约束，或上缴额外的“法外”费用。3此外，若政府本
身较弱，市场功能不健全，法律制度在这样的经济体内保护产权与合同执行效力
的能力也不够。在这样的情况下，企业家去寻求与政治家联系的纽带来克服市场
与政府失效，避免意识形态上的歧视也是很正常的一件事情了。4 
在改革开放、经济转型的大背景下，政治环境成为民营企业外在环境的一个
重要部分。中国当下的上市公司一般拥有一种双重董事会结构：董事与监事并存。
监事会是一种德国风格的监督委员会和中国社会主义制度（即员工也是企业“所
有者”）的综合。近年来，上市公司的董事会结构越发模仿美国企业，这些上市
企业在选择监事会成员时更加倾向曾在政府机构任职官员或者是合作企业的执
行官，尽管这些人在名义上是企业的高管，但实际上，他们大多数都只挂名任职，
他们与企业实际控制者相比，不仅薪资更低，而且排位也更后。 
从上述情况可以看出，企业在选择高管时会偏向于寻求有政治关联的人，这
                                              
2 吴文锋,吴冲锋,芮萌.中国上市公司高管的政治背景与税收优惠[J]. 管理世界, 2009,(3):134-142 
3 Johnson, S., Kaufmann, D., McMillan, J., Woodruff, C., 2000. Why do firms hide? Bribes and unofficial activity 
after communism. Journal of Public Economics 76, 495–520. 
4 Li, HB., Meng, LS., Wang, Q., Zhou, L-A., 2008. Political connections, financing and firm performance: 
Evidence from Chinese private firms. Journal of Development Economics 87,283-299 
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是因为如何应对政府环境、处理与政府的关系构成了民营企业战略决策和经营行
为的重要方面5，也可以将政企关系视为不同制度环境在企业及其高管行为方面
的体现，以及法律保护、政权稳定等机制的替代品。如果企业所在地法律保护不
够完善，通过寻求政治关系，企业可以应对政治干预，此外，上市公司还可以通
过建立政治关系来抵消制度的部分负面效应。 
而那些本身就是由国有经营转型为民营经营的企业，上市之初就带有一定的
政企关系，他们在之后的发展过程中也会继续维持着这种关系，在市场经济与政
治利益上保持平衡。不过，政企关系是一种相对稀缺的资源，只有少数民企才能
得到。政企关系存在的时期，也并非只存在于转型期的中国。放眼全球，即使是
制度相对健全，市场发达的国家，例如美国、德国、日本等，民营企业中也存在
着政企关系。但是，这种政企关系势必会随着政府权力的减弱而缩小，经济越发
达，市场越健全，企业家越会把更多的精力放在如何做好产品，如何使客户满意，
而不是如何寻求稳固的政企关系上。 
1.2 研究意义 
经过背景研究，我们可以看出，中国民营企业所处的外部环境并不完美，生
产发展过程中的资金融通难以实现，多元化发展受到资金、技术和政府准入限制。
在市场大环境下，民营企业由于以利益为先，绩效为先，更容易受到经济形势的
冲击。因此，本文通过对我国上市民企的研究，希望能够找到企业经营中受到大
众注视的多元化策略和政治诉求对企业绩效的影响途经，从而更好的为民营企业
制定发展策略服务。 
                                              
5 张建军、张志学，2005：《中国民营企业家的政治战略》，《管理世界》第 7期 
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第二章  文献综述 
2.1 多元化与企业绩效 
企业为什么会追求多元化？这一问题吸引了不少学者的关注，一些学者认为
多元化经营可以分散风险，可以减少上下游产业间的交易费用，从而提高经营绩
效，增加企业价值；但另外一些学者认为，多元化企业的绩效价值表现并不会比
专业化企业表现的好，譬如 Jensen(1988)从委托代理角度指出，企业多元化体现
了企业管理者对借贷能力和大量自由现金流的使用能力，在缺乏良好投资目标时，
他们会选择低回报甚至是负回报的投资项目。但在一些时期，也出现了很多多元
化的企业向专业化倾斜的现象。 
在以往的文献中，以市面价值与托宾 q 值来衡量企业价值的方法最为普遍。
而在衡量企业多元化时，国外学者大多采用的是以 SIC 代码为基础的行业分类和
统计方法，根据研究的需要分别采用不同的代码位数构建多元化的度量指标。此
外还有用赫芬代尔指数（Herfindahl,HHI）来衡量多元化的，这一指数是 Scherer
和 Ravernscraft 在 1984 年提出的，并被后续研究者广泛运用。国内研究对于多
元化的度量方式较为丰富，有用经营单位数度量的，有用多元化经营亚变量来衡
量的，有用熵指数（Entropy, DT）即行业收入占主营收入比重和来衡量的，也有
如国外学者采用的 HHI 指数来进行研究的。 
在企业拥有股票资本的新古典模型中，他们投入使用的规模报酬递减，这一
边际问题不同于企业因市场缺陷而无法筹集足够资本的情况。一些学者认为专业
化的企业更难筹集资金，因为这些较高托宾 q 值的企业相比于多元化的企业，在
选择净现值为正的项目时会更困难一些。一些学者用股息支付来衡量，例如
Fazzan, Hubbard 和 Petersen（1988）等人，他们认为那些支付股息的企业可以通
过削减股息这一方法得到更多投资机会，因此他们更少受到金融市场的影响。而
Lang 等人利用这一代表变量，也证实了多元化企业筹集资金的能力相对高一些。 
Lang 和 Stulz（1993）用托宾 q 值衡量企业价值探讨企业多元化经营对企业
价值的影响，在与专一经营的企业进行比较时发现，多元化给企业带来的负效应。
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在 Lang 等人的研究中，对每年的数据进行截面回归，指出在 80 年代，美国企业
的多元化有下降的趋势。不过针对这一结果，其他学者的实证研究有支持也有反
对。不少学者的实证研究指出企业规模和会计盈利与企业多元化程度有着显著关
系，但影响却是复杂的。一些学者认为在美国，这种影响是显著负的，但 Lang
等人的研究却显示，企业规模与企业多元化程度呈现着显著正相关。 
Comment 和 Jarrell（1995）针对 80 年代在美国兴起的企业专业化趋势进行
研究，他们认为股票收益、外力驱使以及多元化企业的金融失败程度（共同保险
的债务或对内部资本市场的依赖）会对企业专一化进程产生正向影响。他们也认
为多元化的企业并不利用潜在的效率思想去激励多元化，这也使得企业绩效和价
值降低。 
Berger 等(1995)在研究多元化对企业价值影响过程中，虽然只是用企业主营
业务行业数来表示多元化，但其更为突出的贡献体现在对价值的分析过程中，与
以往利用托宾 q 值或者市面价值来代替企业价值不同，Berger 等人考虑了如果多
元化企业只从事一个行业将会带来的溢价或折价，并通过资产乘数（asset 
multiples）、销售乘数（sales multiples）和息税前利润乘数（EBIT multiples）三
个方面来衡量企业价值整体溢出，从而判断多元化生产是否会给企业带来价值。
关于价值溢出这一指标，Berger 指出，它不单表达了价值的溢出或折损，还在一
定程度上反映企业多元化的经营绩效。除此之外，Berger 等人还考察多元化可能
对企业价值产生影响的方式，但并未给出肯定的结果。 
国内研究者关于多元化对企业价值影响这一问题的结论莫衷一是，既有认为
折价也有认为溢价的。艾健明（2005）通过理论分析，认为多元化本身是中性的，
其影响结果取决于企业特性。不过，他没有给出实际数据说明多元化的影响。近
年来，学者们不再是单纯研究多元化与企业绩效之间关系，也将其他因素纳入研
究范围。俞国栋（2009）通过控制成长机会，认为我国上市公司的多元化能够带
来溢价。邓新明（2011）以民营企业为样本，将有无政治关系与有无多元化视为
一个整体，运用线性模型考察对企业绩效的影响，得出具有政企关系的非相关多
元化对企业绩效有害的结论。 
但纵观以上文献，全部都是考察多元化发展对企业绩效的影响，并未从两者
之间的因果着手，除了 Grant（1988）及 Hall Jr.（1995）外，关于多元化发展与 
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